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１　先行研究ならびに市場環境
1.1　先行研究
?1970???????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
?????????????????1980???
??????????????????????
??????????????????????
??????Dominguez and Frankel [1993] ? 1984
??????????????????????
??????????????
??????????????????????
??????????????? PDFs (Probability 
Density Functions) ??????????????
???????Galati and Melick [2002]???Galati 
et al. [2005] ?????1993??? 2000????
??????????????????? PDFs
??????????????????????
??????????????????????
??
??????????????????????
??????????????????????
??????????? Hashimoto and Ito [2010] 
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
????????????????????(Event 
Studies)4???????????????????
??????????????????????
??????????????????????
Andersen et al. [2003] ? Faust et al. [2007] ???
??
??????????????????????
??????????????? 2??????
??????????????????????
????????? /????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
?? (Marshall-Lerner condition)????????
??Backus and Kehoe (1989)?????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????
1.2.　市場環境（2011 年 8 月 4 日の外国為替市場
介入）
?2011? 3? 11???????????????
??????????????????????
??????????? 2011? 8? 4?????
??????????????????????
??????????????????????
?? 4? 5000????????????????
??????????????? 5???????
???????????? 2010? 9? 15???
??? 2? 1249???????????????
??????????????????????
4? ???????????????????????? Brown and Warner [1985] ? Peterson [1989] ???????
5? 2011? 8? 31??????? 2011? 7? 28??? 8? 29?????????????????????? 4? 5129?????
?????????????? 8? 4????????????????????
? 33?
???????????????????
????????? 6???????????? 8
? 5????????????
??????????????????????
?????????????????????
??????
??????????????????????
???
??????
?? 1????? 2?????????????
??????????? 10? 00???????
?????????????? 77????? 77
? 20???????????????10???
???????????????? 3?? 2011?
8? 4???????????????8????
6? ????????????????????2003? 1??? 2004? 3?????? 35? 3000???????????????
???????
図１　2011 年８月４日９時 50 分から 10 時 09 分までの円／ドルレート（１分足）
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図３　2011 年８月の円／ドルレート（日足）
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表２　業種別株価指数に対する検証のまとめ
検定における
有意性
・水産・農林業
・ゴム製品
その他金融業
・鉱業
・建設業
・食料品
・精密機器
・その他製品
・陸運業
対数
収
【 上昇】 ・・繊維製品
・化学
・ガラス・土石製品
・海運業
・卸売業
・小売業益率
・鉄鋼
・非鉄金属
・金属製品
・銀行業
・証券、商品先物
取引業
・機械
・電気機器
・輸送用機器
・保険業
・不動産業
・サービス業
・パルプ・紙
・医薬品
対【下
・石油・石炭製品
・電気・ガス業
・空運業
数収益
率
降】
・倉庫・運輸関連業
・通信業
図４　AR と CAR その１（ 業種別株価指数・水産・農林業）
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図５　AR と CAR その２（業種別株価指数・ゴム製品）
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図６　AR と CAR その３（業種別株価指数・その他金融業）
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4.3【予備考察】円高対応緊急パッケージの発表
????????????????? 2011? 8?
4???????????? 20?????? 8?
24?????? 1,000????????????
??????????????????????
????? 2??????????????1?
???????????????????? 10??
2??????????????? 55?? 8??
?????????????? 11??
?????????? 11? 30????????
??????????????????????
??????????????????????
????????? 8? 4??????????
??????????????????????
?????3.1????????????????
?????????2011? 8? 24??????
??????? 33???????????1???
???????? welch? t???Wilcoxon??
???????Kolmogorov-Smirnov??????
???? 1?????????? 10? 01???
11? 00???? 1?????????????
2??????? 1?????? 12? 31???
13? 30???????????????????
4?????????????????????
??1?????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
?????? 12??99???? 13???????
??????????????????????
??????????????????????
?????????
表３　イベント・スタディ検定結果まとめ
(-9,9) (-5,5) (-9,9) (-5,5) (-9,9) (-5,5)
分
-9 0.07172 -0.10526 -0.01984
-8 0.178638 -0.01988 0.066406
-7 0.316835 0.234903 0.865325
-6 0.314316 -0.27245 0.8082
-5 0.398272 0.083956 0.224704 0.497154 0.527191 -0.28101
-4 0.834024 0.519707 1.197563 1.470014 -0.04569 -0.85389
-3 0.755481 0.441164 2.42325 ** 2.695701 *** -0.93183 -1.74003 *
-2 1.034602 0.720286 3.441314 *** 3.713765 *** -0.13975 -0.94795
-1 1.20804 0.893723 3.886973 *** 4.159423 *** -1.25468 -2.06288 **
0 1.328585 1.014269 -0.95674 -0.68429 -2.829 *** -3.6372 ***
1 4.182182 *** 3.867865 *** 3.125919 *** 3.39837 *** 0.290036 -0.51816
2 4.88625 *** 4.571934 *** 5.555041 *** 5.827492 *** -1.69499 * -2.50319 **
3 4.75436 *** 4.440044 *** 4.70318 *** 4.975631 *** -0.67322 -1.48142
4 5.161879 *** 4.847563 *** 6.416669 *** 6.68912 *** 0.728914 -0.07929
5 5.034655 *** 4.720339 *** 5.233888 *** 5.506338 *** -0.88171 -1.68991 **
6 4.88161 *** 4.980002 *** -0.16803
7 4.443938 *** 1.759496 0.061069
8 5.119159 *** 2.963897 *** 0.502426
9 6.738438 *** 6.257903 *** -0.3486
注: ***は1%水準、**は5%水準、*は10%水準で統計的に有意であることを示している。
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